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（ 二）平衡记分卡。Kaplan 和 Norton

















（ 五） 智力资本指数模型。Roos 等



































理 论 的 不 同 模 型 加 以 推 导 ， 如 Akerlof









号。如 Gillette公司于 1990 年花费超过 1
亿于 Sinsor剃须刀系统，广告不仅传递该
系统的技术领先性，且可获得竞争胜利的
信息，同时广告还说明公司对该新产品的
信心。这表明，为了确定商标的价值，我们
必须寻找包含在商标中顾客对产品信心的
增加超过价格本身所提供的信息。从期权
的角度看，增值部分可能同样源于由于信
心的增强而实现的期权。如对商标的投资
可能打开了其他市场，即可视为看涨期权
（ 一种买入或者进行增量投资的期权）。相
反的，测试市场的失败可以阻止类似项目
的增量损失，这可视为看跌期权（ 一种卖出
或者取消原计划投资项目）。
（ 二）延迟价值
另一个运用博弈理论可揭示“ 隐含”
价值是智力资本投资的延迟价值。专利权
和版权可带来增量价值，因其可阻止竞争
者，且允许在有限的时间内持有特权以独
自享有此项智力资本的使用权。然而，博弈
理论揭示，当不存在专利权和版权时同样
可以产生延迟效应(deterrence effect)。最
简单的情形是发生在市场容量有限，以及
工业的超容时期，此时，当进入者相信领先
者正在进入，或者当领先者可获得学习曲
线使新的进入者无法超越，则领先者先进
行大量的投资将阻止新进入者的进入。即
使没有专利权和版权的存在，大量的投资
同样可以阻止进入；另一方面，假使进入者
确信领先者不会实施长期的应对措施，领
先者也会选择敞开进入的大门，而不愿意
花费大量的成本以驱逐竞争者。例如，尽管
微软控制整个软件市场，Netscape 通过免
费提供开发商资源代码的方法，同样在浏
览器市场获得巨大的市场份额，以此允许
开发商开发客户浏览器。而微软公司过去
的成功则是建立在产品间的统一性和可比
性，故微软未牺牲这一优势与 Netscape 竞
争浏览器市场。因此，为了评估智力资本的
战略投资，必须考虑该项投资如何影响竞
争者的行为。这比从项目本身获得的收入
更有价值。当战略目标是鼓励与竞争者的
合作，那么吸引竞争者进入市场则是有价
值的。期权产生都具有附加价值，阻止或者
吸引竞争者，项目应增加看涨期权的价值
以对未来进行投资，同样看跌期权可以避
免竞争中的额外支出。这些价值均无法体
现在传统现金流估值中。
（ 三）评估雇员的技能
智力资本评估的难题是评估雇员的技
能，这一技能是雇员在雇佣过程中获得的知
识，该项知识是在雇佣合同中明确或者隐含
的一项员工权利而受到法律的保护。假设公
司在没有任何有形资产的时候，其价值完全
由公司的工人和管理者的技能组成，此时公
司的增值是工人和管理层、所有者的贡献总
和。我们可运用简单的讨价还价博弈模型解
释，雇佣者可实施的最极端的期权是出售公
司的资产，而工人可实施的最极端的期权是
罢工并关闭公司。其谈判结果取决于工人技
能的专用性，经济条件和其他雇员、潜在的
购买者，罢工和其他法律限制。因此，出售公
司的威胁取决于雇员从事当前工作的技能
的专用性。如果雇佣者更愿意保留具有专有
技能的工人而不愿意雇佣新员工，则出售资
产的可能小；如果工人可找到工作并转换其
技能，则可提高他们的讨价还价的地位。另
一方面，如果雇主在工人罢工时仍可雇佣新
员工，则可以提升其讨价还价的地位。同样，
如果一个新的购买者可以免除其义务，并可
依据其意愿对公司进行重组，则雇主具有较
强的谈判力。因此，公司的价值依赖于所有
者、立法限制和所有者拥有的期权达成一致
的协议。
四、结论
综上所述，智力资本的价值及其持续
竞争优势有赖于公司所实施的战略，尤其
是知识产权，而以智力资本为战略基础的
企业发展比以其他公司资源为战略的企业
更需考虑智力资本。期权和博弈理论强调
企业战略应寻求知识资产的资本化，企业
需恰当地评估智力资本的价值，以支持战
略管理。!
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